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FREQUENCY  OF  TABLES 
Each  month  9  Graphs  and  Notes  are  published.  The 
first  four  (Group  A)  appear  in  every  issue  and  deal 
with: 
A 1 Industrial production 
A 2 .Unemployment 
A 3 Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear quarterly  as 
follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2 Trade between member  countries 
B 3  Bank  role and call money rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5 Gold  and  foreign  exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 T  errns of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retail  sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in  the metal  products  industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share prices 
D 5 Long-term  interest ~ates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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REMARQUES  GENERALES 
COULEURS 
Allemagne (R. F.) 
Belgique 
France 
I  to lie 
Luxembourg 
Pays-Bas 
Communaute 
SOURCES 
Office  stati stique  des  Communautes  europeennes, 
services  nationaux  de  statistiques,  ministeres  et 
instituts d'etudes economiques. 
PERIODICITE 
La  presente  publication  comporte,  chaque  mois,  neuf 
graphiques et commentaires,  dont  les  quatre  premiers 
(groupe A),  a savoir 
A 1 Production  industrielle 
A 2 Nom bre  de  chomeurs 
A 3 Prix a Ia  consommation 
A 4  Balance commerciale 
paraissent dans chaque edition,  les autres (groupes B, 
C  et  D)  sont  trimestriel s  et  fi gurent  respectivement 
dans les editions suivantes: 
Janvier, Avril, Juillet, Oc:tobre 
B 1 Exportations 
B 2 Echanges  i ntracommunautaires 
B 3 Taux d'escoinpte et de !'argent au  jour le  jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
particuliers 
B 5 Reserves d' or  et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 T  ermes de  I' echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars, Juin, Septembre,  Decembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Au tori sat  ion  de  constru ire 
D 3 Recettes fiscales 
D 4 Cours  des actions 
D 5 T  aux d' interet a long  terme 
Sur  Ia derniere page sont consignes des resultats 
de  l'enquete  mensuelle  de  conjoncture effectuee 
aupres  des chefs d' entrepri se de Ia  Communaute. INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
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N 0 T E S :  The curves  represent estimated  trends,  which  have 
been established- with  exception  of  the  last two  months- on 
the  basis  of  indices,  adjusted  by  the  S 0  E  C  for  seasonal 
variations.  -Excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco.-Netherlands :  including food,  beverages and  tobacco. 
The  growth  of  industrial  production  in  the  Community 
seems to  have slackened slightly in  the  summer months. 
In  Italy the  effects of  reduced expenditure on  investment 
by  enterprises  and  of  slower  expansion  of  consumers' 
expenditure were· not  fully offset by  the remarkably sharp 
rise  in  exports,  so  that the  tendency  of  industrial  pro-
duction  to  decline  persisted.  In  France,  too,  the  no 
more  than  moderate  expansion  of  various  factors  of 
demand  was  reflected  in  the  rate  of  production;  but  in 
this country the  s locker growth  was certainly attributable 
in  part to longer holidays  in  industry.  In  the Netherlands 
also  the  expansion  of  production  showed  signs  of 
moderating.  On  the  contrary,  in  Luxembo~rg production 
made  further  very  rapid  headway,  especially  in  the  iron 
and  steel  sector.  In  the  Federal  Republic  of  Germany 
and  Belgium  the  growth  rate of  industrial  output seems 
to  be  determined  more  by  elasticity  of  supply  than  by 
the  very  lively development of  demand. 
REM A R QUE S :  Les  courbes  representent  des  estimations 
de  Ia  tendance,  qui,  sauf pour  les  deux derniers mois,  ont ete 
etablies  sur  Ia  bose  des  indices  corriges  des  variations  soi-
sonniiHes  et  accidentelles  par  I'Office  stotistique  des 
Communautes  europeennes.  Non  compris  Ia  construction, 
l'alimentotion,  les  boissons  et  les  tobacs.  -Pays-Bas:  y 
compris  l'alimentotion,  les boissons et  les tobacs. 
La  croissance  conjoncturelle  de  Ia  production  indus-
trielle  semble  s'etre  legerement  ralentie  au  cours  des 
mois  d'ete.  En  ltalie,  les repercussions  de  Ia  ~iminu­
tion  des  depenses  d'investissement  des entreprises, 
ainsi que l'affaiblissement de !'expansion des depenses 
de  consommation,  n'ont  pas  ete  entierement  compen-
sees par Ia  progression remarquablement forte  des expor-
tations.  Aussi,  Ia  tendance a un  recul  de  Ia  production 
industrielle s'est-elle poursuivie.  De  meme,  en  France, 
le  developpement  assez modere  des differents elements 
de  Ia demande s'est repercute sur le rythme de  croissance 
de  Ia  production.  II  est  certain  cependant  que  le 
ralenti ssement de I' expansion y est egalement imputable 
a l'allongement  des  conges  dans  l'industrie.  Enfin,  un 
certain affaiblissementde Ia  croissance de Ia  production 
a  ete  observe  aux  Pays-Bas.  Par  contre,  au  Grand-
duche  de  Luxembourg,  Ia  production,  en  particulier 
dans le secteur siderurgique, a augmente tres rapidement. 
Dans  Ia  Republ ique  federale  d'AIIemagne  et  en  Bel-
gique,  le  rythme  d'accroissement  conjoncturel  de  Ia 
production  industrielle  semble  avoir ete plus  fortement 
determine  par  l'elasticite  de  l'offre  que  par  Ia  pro-
gression,  encore  tres  vive,  de  Ia  demande. 
Al A2 
UNEMPLOYMENT  NOMBRE  DE  CHOMEURS 
End of month  figures (thousands)  a fin  de  mois (en  milliers) 
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NOTES: Fully  unemployed,  excluding  short-time  working.-
Seasonally  adjusted  figures;  three-month  moving  average.  -
Belgium:  monthly  average  of  day-to-day  figures.  As  from 
February  1962  certain  groups  of  only  partially  employable 
workers have been  excluded. France: number of persons  seeking 
employment;  including  repatriates  from  Algeria.  - Italy: 
registered  unemployed only.  - Luxembourg:  no  unemployment. 
Trends  on  the  Ia bour  markets  remained  unchanged 
during the  seasonal  upturn  of economic activity, though 
they  became  more  marked.  The  situation  became  more 
strained  in  the  !\Jetherlands  and  also  in  the  Federal 
Republic  of  Germany,  despite  the  continued,  though 
clearly  temporary,  easing  in  the  shortage  of  building 
workers.  In  Luxembourg,  too,  the  labour  market  was 
still  tight.  In  '3elgium  the  tendency  for  unemployment 
to  diminish  continued,  though  there  were  signs  of an 
easing,  as  yet slight, of strain  from  the  angle of offers 
of  employment.  In  France,  partly  as  a  result  of 
industry's  more  moderate  demands  for  manpower,  the 
general  shortage  of  labour  showed  further  signs  of 
diminishing.  In  particular,  nearly  all  the  car  manu-
facturers have  once  again  cut down  working  hours  quite 
considerably.  In  Italy the general  reduction  in domestic 
demand  has  led  to  shorter  working  hours  in  the  motor 
industry  and  some  other  branches,  while  in  building 
there  was  even  quite  a  distinct fall-off  in  employment. 
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R E MARQUES: Chomeurs complets, a !'exclusion du chomage 
partie I.  - Chiffres corriges des variations  saisonnieres; moyen-
ne  mobile  sur trois  mois.  - Belgique:  moyenne  journaliere  au 
cours  du  moi s; a partir  de  fevrier  1962,  certaines  categories 
de  chomeurs  partiellement  inaptes  sont  exclus  de  Ia  sta-
tistique.  - France:  demandes  d'emploi  non  satisfaites; 
y  compris  les  demandes  d'emploi  de  rapatries  d'Aigerie. 
- ltalie :  r.homeurs  enregistres  uniquement.  - Luxembourg : 
chomage inexistant. 
Les  tendances  conjoncturelles  sur  les  marches  de 
l'emploi  sont  demeurees  inchangees pendant  Ia  periode 
de  reprise  saisonniere  de  l'activite  economique,  mais 
elles  sont  devenues  plus  apparentes.  Une  nouvelle 
aggravation  des  tensions  s'est produite  aux  Pays-Bas 
et  aussi  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  quoique  dans  ce 
dernier  pays  une  attenuation  de  Ia  penurie  de  main-
d'oeuvre  ait encore  ete  observee  dans  le  secteur de  Ia 
construction.  Celle-ci  ne  devrait  cependant  pas  durer. 
De  meme,  au  Grand-du che  de  Luxembourg,  le  marche 
du' travail  est demeure  tendu.  En  Belgique,  Ia  tendance 
a une  diminution  du  nombre  de  chomeurs  s'est  pour-
suivie,  bien  qu'une  certaine  detente,  jusqu'a  present 
encore  tres  peu  sensible,  se  soit  dessinee  en  ce  qui 
concerne  les  offres  d'emploi.  -En  France,  les  signes 
d'une  attenuation  de  Ia  penurie  generale  de  main-
d'oeuvre  sont  devenus  plus  nombreux,  notamment  sous 
forme  d'une  certaine  moderation  de  Ia  demande  de 
travailleurs dans l'industrie. En  particulier les construc-
teurs  d'automobiles  ont  presque  tous  encore  reduit 
assez  fortement  le  nombre  d'heures  de  travail.  En 
ltalie,  le  recul  general  de  Ia  demande  interieure  a 
entraine,  non  seulement  dans  le  secteur  de  l'industrie 
automobile,  mais  aussi  dans  quelques  autres  branches, 
une  diminution  de  Ia  duree  du  travail;  dans  le  secteur 
de  Ia  construction,  un  flechissement  assez  sensible 
de  l'emploi  a meme  ete observe. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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NOTES: F.R.  of Germany :  cost-of-living index for consumers 
in  medium  income  group.- Belgium:  retail  prices  and  prices 
of  services.- Netherlands :  cost  of  living  for  manual  and 
office  workers.- France :  from  January  1963  there  was  a  new 
consumer  price  index  applicable  for  the  whole  of  France.-
Any  comparison  between  the  curves  for  the  various  countries 
must  take  into  account  alterations  in  exchange  rates  since 
the beginning of  1958. 
In  July/ August  movements  of consumer  prices  in  the 
Community  again  showed  a  marked  differentiation.  In 
Italy,  above  all,  the  consumer  price  level  once more 
rose  fairly  steeply  despite  a  distinct  improvement  in 
the  supply  and  demand  situation.  In  this  country, 
however,  besides random  factors,  which  mainly  affected 
food  prices,  the  pressure  of  costs  was  probably  still 
making  itself  felt.  In  Luxembourg  also  prices  in 
general  rose appreciably.  In  Belgium,  though  the  retail 
price  index  did  not  rise  further,  this  was  mainly  due 
to  a  seasonal  decline  in  some  food  prices,  while  in 
the  industrial  and  services  sectors  the  upward  price 
thrust  clearly  continued.  In  the  Federal  Rep ubi ic 
of  Germany  the  upward  movement,  moderate  until  now, 
of  prices  for  industrial  finished  goods  seems  to  have 
accelerated  somewhat  despite  the  stability  of  unit 
costs.  In  France,  on  the  other hand,  prices  remained 
fairly  stable.  In  the  Netherlands  also  the  more  mod-
erate  trends  of  the  last  few  months  continued,  though 
the  general  level  was  considerably  higher  than  a  year 
before. 
REMARQUES :  R.F.  d'AIIemagne:  indice du  coOt  de  Ia  vie 
pour  consommateurs  moyens.- Belgique :  prix de  detai I  et  des 
services.- Pays-Bas :  coOt  de Ia  vie  pour travail leurs manuels 
et employes.- France :  depuis le  1er janvier 1963 nouvel indice 
des  prix  de  detail  couvrant  !'ensemble  du  territoire.- En 
comparant  les  courbes des  divers pays membres,  il  y  a  lieu  de 
tenir compte  des modifications  des taux  de  change  intervenues 
depuis  1958. 
En  juillet-aout,  les  prix  a  Ia  consommation  ont  de 
nouveau  accuse  une  evolution  assez  differenciee 
dans  Ia  Communaute.  Leur  niveau  s'est  encore  eleve 
assez  fortement  en  Ita lie, en  depit  d'une  nette  amelio-
ration  du  rapport  entre  Ia  demande  et I  'offre;  abstrac-
tion  faite  des  facteurs  accidentels  qui  ont  surtout 
influence  les  prix  de  l'alimentation,  !'incidence  de  Ia 
hausse  des  coOts  s'y  fait  encore  sentir.  Au  Grand-
duche  de  Luxembourg  egalement,  Ia  hausse des  prix  a 
ete,  d'une  maniere  generale,  sensible.  Sans  doute 
l'indice  global  des  prix  de  detail  en  Belgique  n'a-t-il 
pas  continue  d'augmenter  en  aout,  mais  ce  fait  est 
imputable  essentiellement  au  recul  saisonnier  des 
prix  de  certains  produits  alimentaires;  en  revanche, 
les  facteurs  de  hausse sont demeures  tres  marques  en 
ce qui  concerne les produits  industriels et les services. 
En  depit de  Ia  stabilite des couts unitaires,  Ia  tendance 
a  Ia  hausse  des  prix  des  produits  industriels  finis, 
jusqu'a  present  limitee,  semble  deja  s'etre  quelque 
peu  accentuee  dans  Ia  R. F.  d' All emagne.  En  France, 
par contre, Ia  hausse des prix a encore ete assez foible. 
Aux  Pays-Bas,  !'evolution  plus  moderee  des  prix 
observee  depui s  que I  ques  moi s  s 'est  poursuivi e, bien 
que  le  niveau  atteint  desormai s  soit  beaucoup  plus 
eleve qu'il  y a  un  an. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in  mi II ions of dollars)  (en  millions de dollars) 
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NOTES  : Three-month moving  overage  - Exports  fob,  imports 
cif;  excluding  gold  for  monetary  purposes.  - France :  broken 
line  is  for  trade  with  countries  outside  the  franc  area  only; 
unbroken  line  is for  overall trade. - Belgium and  Luxembourg  : 
common curve. 
After  the  stabilization  of the  Community's  balance-of-
trade  positi~n  in  the  second  quarter,  the  figures  for 
the  summer  months  point even  to  a  slight improvement. 
While  it is  true  that  imports  in  July,  as  in  the  second 
quarter,  stood  about 9% higher than  a  year previously, 
the  year-to-year  growth  rate  of  exports  went  up  from 
about  10%  to  about  11 %.  It  would,  however,  be  pre-
mature  to  draw  conclusions  regarding  further  develop-
ments  because the external  trade  figures  were  affected 
by  the  summer  holidays  more  than  in  former  years and 
perhaps  in  varying  degrees,  and  because  development 
is  subject to  different  business trends  in  the individual 
member  countries.  This  is  particularly  true  of  Italy 
and  the  Federal  Republic of  Germany.  In  Italy a  slack-
ening  in  the  expansion  of  domestic  demand  led  to 
further  improvement  in  the  balance  of  trade;  in  July 
a  surplus  was  achieved  for  the  first  time  for  several 
years.  In  the  Federal  Rep ubi i  c  of  Germany,  on  the 
other  hand,  a  vigorous  expansion  of  domestic  demand 
helped  to  reduce  still  further  the  surplus  on  trade. 
REMARQUES  : Moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - Expor-
tations  f 0  b.,  importations  c.o.f.;  or  monetoire  exclu.  -
France:  en  trait  continu:  Ia  balance  totole;  en  pointille : 
Ia  balance  avec  l'etronger.  - Belgique  et  Luxembourg  : 
courbe unique. 
Apres  Ia  stabilisation de  Ia  balance  commerciale  de  Ia 
Communaute  observee au  second  trimestre,  les donnees 
pour  les  mois  d'ete  font  apparaitre  une  Iegere  amelio-
ration  de  celle-ci.  Sans  doute,  les  importations  ont-
elles, en  juillet comme  au  deuxieme trimestre, augmente 
de  9 % par  rapport a Ia  meme  peri ode  de  l'annee  pre-
cedente,  mais  le  taux  de  croissance annuel  des  expor-
tations est  passe  de  10  a 11%.  Toutefois,  il  est dif-
ficile d'etablir, a  partir de ces chiffres,  des conclusions 
en . ce  qui  concerne  !'evolution  future.  En  effet,  les 
resultats  du  commerce  exterieur  des  mois  d'ete ont 
ete  plus  fortement  influences  que  l'annee  precedente 
- peut-etre de  man iere  di fferente - par  I  es conges.  De 
plus,  !'evolution  dans  quelques  pays  membres  est 
soumise  a des  tendances  conjoncturelles  divergentes. 
Ceci  vaut  en  particulier  pour  l'ltalie,  d'une  part,  et 
Ia  R.F.  d'AIIemagne,  d'autre  part.  En  ltalie,  l'affai-
blissement  de  !'expansion  de  Ia  demande  interieure  a 
entraine  une  nette  amelioration  de  Ia  balance  commer-
ci ale.  En  ju illet,  pour  Ia  premiere  foi s  depui s  des 
annees,  un  excedent  a  meme  pu  etre  enregistre.  Dans 
Ia  R.F.  d'AIIemagne,  par  contre,  Ia  forte  croissance de 
Ia  demande interieure a  contribue a une  nouvelle reduc-
tion  de  l'excedent de  Ia  balance commerciale. OUTPUT  IN  THE  METAL 
PRODUCTS  INDUSTRIES 
PRODUCTION  DE  L'INDUSTRIE 
TRANSFORMATRICE  DES  MET  AUX 
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NOTES :  The curves have been established by  the Statistical 
Office  of  the  European  Communities  on  the  basis  of  indices 
adjusted  for  seasonal  and  random  variations.  Netherlands: 
because a new index has been computed, figures  are  available 
only until the end of 1963  . . 
In  the  second  quarter  of  1964  expansion  of  output  in 
this  branch  of industry  in  the  Community  again  slowed 
down  slightly.  On  account  of the  decline  in  investment 
expenditure  by  enterprises and  the  rather slack  demand 
for  certain  consumer  goods,  especially  cars,  outpu.t 
in  Italy  failed  to  reach  the  level  of  the  comparable 
period  a  year  before.  In  France  the  general  trend  of 
activity  in  the  industry  remained  virtually  unchanged. 
On  the  one  hand  there  was  a  recessive  tendency  in 
the  motor  industry,  whose  exports  had  recently  been 
only  moderate  but,  on  the  other,  there  were  signs 
of  recovery  in  capital  goods.  In  the  Federal  Republic 
of  Germany,  on  the  contrary,  the  expansion  of produc-
tion  accelerated  further,  chiefly  under  the  influence 
of  a  distinct  increase  in  the  propensity  to  invest. 
In  the  Benelux  countries  the  growth  of  production 
remained  considerable; this reflects  both  the persistent 
upward  movement  of  investment  expenditure  by  enter-
prises  and  the  favourable  trend  of  exports  of  capital 
goods and  consumer durables. 
REM A R QUE S: Les courbes ont ete etablies sur Ia  base des 
indices  corriges  des  variations  saisonnieres et accidentelles 
par  !'Office  stati stique des Communautes  europeennes.  Pays-
Bas :  En  raison  de  l'etablissement  d'un  nouvel  indice,  les 
chiffres ne sont disponibles que jusqu'a  Ia  fin  de  1963. 
Au  second  trimestre  de  1964,  Ia  croissance  de  Ia  pro-
duction  s 'est  encore  quelque  peu  ralentie  dans 
I 'industrie  transformatrice  des  metaux  de  Ia  Commu-
naute.  En  raison  de  Ia  diminution  des  depenses 
d'investissement  des  entreprises  et  de  Ia  faiblesse 
relative de  Ia  demande  de  certains  biens  de  consomma-
tion,  en  particul ier  d 'au tom obi les,  Ia  production  de 
cette  branche  d 'industrie  n 'a  meme  plus  atteint  le 
niveau  de  Ia  peri ode  correspondante  de  I 'annee  pre-
cedente  en  Ita lie.  En  France,  I 'activite  de  I 'industrie 
transformatrice  des  metaux  est,  du  point  de  vue 
conjoncturel' demeuree  presque  in chan gee  au  deuxi erne 
trimestre.  D'une  part,  des  tendances  a Ia  baisse sont 
apparues dans  I 'industrie automobile,  dont les  ventes a 
I 'etranger n 'ont ete que  mediocres au  cours  des derniers 
mois.  D'autre  part,  des  signes  d'une  reprise  de  Ia 
production  de  biens  d'investissement ont  ete observes. 
Par  contre,  Ia  croissance  de  Ia  production  a  continue 
de  s 'accelerer  dans  Ia  R. F.  d 'AIIemagne,  en  raison 
notamment de  I 'augmentation  sensible de  Ia  propension 
a investir.  Dans  les  pays  du  Benelux, le developpement 
de  Ia  production  a  encore  ete  notable,  ce  qui  reflete 
non  seulement  I 'augmentation  continue  des  depenses 
d'investissement  des  entreprises,  mais  aussi  !'evo-
lution  favorable  des  exportations  de  biens  d'investis-
sement et de  biens de  consommation durables. 
01 02 
DWELLINGS  AUTHORIZED  AUTORISATIONS  DE  CONSTRUIRE 
(thousands)  (en milliers) 
180  I  I  I  11962 I  I  I  I  I  I  I  11963 I  I  I  I  I  I  I  11964 I  I  I  I 
160 
140 
120 
100 
70 
50 
30 
20 
10 
8 
6 
4 
2 
"'/ 
_) 
v 
/  v 
"' 
I , .........__ 
/ '"'' 
i 
...  A  I 
.::> ~ 
1  l  ,Y 
~  ~  \  J~ 
v 
~7 
'7: 
- D  - "'  -
F  ......,_  .~  \..~  / / 
I  ,,..  ,_ 
...,,.,.. 
~  -
s"'\J  ""---\  I  .  v_ 
I~  1---- ~ 
I  I  I  I  I  I  I  I 
A~  ~  J\  ~  v  v \/ 
,...  ' 
-
'/.:  L'  z 
........-::---- I~ 'II.  ~  ./ 
,.,;  ......._  I/ ~  ~  V '-
<  ,.  ,, 
--
~ 
~ 
~ 
1\  I~ 
A  V'V  \  I \r 
v  "' ~ 
LJ(  r _ 
._ 
-
"  v--
I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I 
FMAMJJASONDJ  FMAMJJASONDJ  FMAMJJASOND 
NOTES:  Number  of  dwellings  for  which  permits  have  been 
issued:  excluding  industrial,  commercial  and  administrative 
buildings.- Italy:  provincial  capitals  and  towns  with  over 
20  000  population. 
In  the  second  quarter  of  1964  the  demand  for  housing 
and  other  building  grew  further  in  almost  all  member 
countries  and  in  some  showed  even  a  quite  vigorous 
expansion. Only  in  Italy was  there a  further appreciable 
decrease  in  the  number  of  building  permits  issued  for 
all  types  of  building;  this  was  mainly  the  result  of 
financing  difficulties  and  of  a  recent  fall-off  in  the 
propensity  to  invest.  In  the  Netherlands,  on  the  other 
hand,  where  State  promotion  of  housing  is  on  a  fairly 
large scale, the  number  of  building permits for  dwellings 
rose  sharply  again  in  the  summer  months,  although  the 
labour  market  in  the  building  trades  continues  to  be 
tight  despite  the  appreciably  higher  number  of  those 
employed.  In  France,  too,  and  to  a  lesser  extent  in 
Belgium,  the trend still appears to  be  distinctly upward. 
In  the  Federal  Republic  of  Germany  the recovery  in  the 
flow  of  orders  for  dwellings  which  had  appeared  in  the 
first quarter was maintained in  the  second.  Furthermore, 
the  demand  for  public  building  and  also for  commercial 
and  industrial  building,  owing  to  the  marked  propensity 
of  firms  to  invest, continued to  be  very expansive. 
REM A R QUE S:  Nombre  de  logements  dont  Ia  construction a 
ete  autorisee,  0  !'exclusion  des  batiments  industriels,  com-
merciaux  et  administratifs.  - ltalie:  chefs-lieux  de  province 
et  communes de  plus de  20.000 habitants. 
Au  second  trimestre  de  1964,  Ia  demande  de  construc-
tion, aussi  bien  dans  le  secteur du  logement que  dans 
les autres branches de cette industrie, a encore augmente 
dans  presque  tous  les  pays  membres;  dans  quelques 
uns  d'entre  eux,  elle  a  meme  accuse  une  assez  vive 
expansion.  Ce  n'est  qu'en  ltalie que,  notamment  a  Ia 
suite des  difficultes de financement  et de  l'affaiblisse-
ment,  observe  jusqu'a  present,  de  Ia  propension  a 
investir,  une nouvelle et sensible diminution  du  nombre 
des  autorisations  de  construire a  ete enregistree dans 
les  differents  secteurs  de  Ia  construction.  Par contre, 
aUJ:<  Pays-Bas,  ou  le  soutien de I'Etat a Ia  construction 
de logements est assez important,  bien  que les tensions 
sur  le  marche  de  Ia  construction  restent  notables, 
rna lgre  I  'accroi ss ement  sensible  du  nombre  de  tra-
vailleurs  employes  dans  cette  industrie,  le  nombre  des 
autorisations  de  construire  a  de  nouveau  augmente 
fortement  au  cours des mois  d'ete.  De  meme,en  France, 
et, dans  une  moindre  mesure, en  Belgique,  Ia  tendance 
parait  etre  demeuree  nettement orientee  a  !'expansion. 
Dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  Ia  reprise  observee  au 
premier  trimestre,  en  ce  qui  concerne  les  entrees  de 
commandes  dans  Ia  construction  de  logements,  s'est 
poursuivie  au  second  trimestre.  En  outre!  Ia  demande 
a  encore  progresse  tres  vivement  dans  le secteur des 
botiments  pub I  ics  et,  en  raison  de  Ia  forte  propension 
a  investir  des  entreprises,  dans  celui  des  botiments 
industriels et commerciaux. TAX  REVENUE  RECETTES  FISCALES 
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N 0 T E S:  Monthly  averages.- West  Germany:  Federal  and 
Lender taxes.  Including Saar from  July 1959. 
Tax  revenue  in  the  Community  as  a  whole  continued  to 
grow  vigorously in  the second quarter of1964 as a  result 
of  the  expansion  of  turnover and  incomes.  But  in  most 
member  countries there has as yet been  no  very  marked 
slowdown  in  the  rise of  public  expenditure.  In  practice 
it  has  generally  proved  too  difficult  - very  often  on 
account  of  statutory  commitments  - to  give  full  effect 
forthwith  in  the current year to  the recommendation  made 
by  the  Council  of  Ministers  on  14 April  1964  to  limit 
the  rise  in  internally  effective  cash  disbursements  by 
public  authorities  to  5%.  Most  member  countries, 
however,  intend  to  adhere  to  this  recommendation  much 
more  strictly  in  the  coming  financial  year.  But  at the 
same time tax reductions of varying amounts are planned 
in  some  countries.  Their  effects  would  have  to  be 
largely  offset  by  corresponding  measures on  the  expen-
diture side where these have not  yet been  contemplated. 
The  recent  increase of  taxation  in  Italy,  especially of 
indirect  taxation  (IGE),  has  been  counterbalanced  by 
the  State's assumption  of  social  burdens  to  approxima-
tely  the  same  annual  amount.  In  this  country,  the 
propensity  to  invest  now  needs  to  be  encouraged  by 
increased  profitability and  easing of  liquidity. 
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REMARQUES:  Moyennes  mensuelles.  R.F.  d'AIIemogne: 
y  compris  les  impots  des  <<  Uinder ~ . 
En  raison  de  l'accroissement  des  chiffres  d'affaires 
et  des  revenus,  les  recettes  fiscales  ont,  dans  I  'en-
semble,  continue  de  progresser  vivement  dans  Ia 
Communaute,  au  second  trimestre  de  1964.  Mais  !'aug-
mentation  des  depenses  ne  s'est  pas  encore  ralentie 
de  maniere  tres  sensible  dans  Ia  plupart  des  pays 
membres.  En  effet,  souvent  par  suite  de  dispositions 
legales,  il  s'est generalement  avere  trop  difficile  de 
se  ten ir entierement  a  Ia  recommandation  du  Consei I 
des  Ministres  du  14  avril  1964  et de  fatron  a  ce que  le 
resultat  de  1964  soit  conforme  a  celle-ci,  recomman-
dation  tendant  a  limiter  a  5%  l'accroissement  des 
depenses  effectives  des  administrations  publiques 
sur  le  marche  interieur.  La  plupart  des  pays  membres 
veulent  toutefois  respecter  bien  plus  strictement cette 
recommandation  pour  le  prochain  exercice  budgetaire. 
En  meme  temps,  des  allegements  fiscaux  plus  ou 
moins  importants  sont  toutefois  prevus  dans  certains 
pays.  II  serait  necessaire  de  compenser  largement 
leur  repercussions  par  des  dispositions  correspon-
dantes  en  matiere  de  depenses,  dans  Ia  mesure  ou 
cela  n'a  pas  deja  ete  prevu.  En  ltalie,  Ia  majoration 
recente  de  certains  impots  indirects  en  particulier 
(I. G. E.),  a  eu  pour  contrepartie  Ia  prise  en  charge 
par  I'Etat  de  contributions  a  Ia  securite  sociale d'un 
montant  sensiblement equivalent,  sur  base  annuelle.  II 
apparait,  en  effet,  opportun  de  donner  en  ltalie, a  Ia 
propension  a  investir  un  certain  soutien  en  matiere  de 
rentabilite et de liquidite. 
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NOTES:  The  Community's  share  price  index  is  calculated 
by  the Statistical  Office of the  European  Communities  on  the 
basisof a  weighted overage of the notional  indices (Lospeyres 
formula).- Belgium:  Index  of  the  lnstitut  Notional  de  Stoti s-
tiques on the tenth day of every month  for Belgian  shores only. 
After  the  predominantly  weaker  trends  in  the  second 
quarter,  stock  exchanges  in  the  Community  showed 
signs  of  some  recovery  in  the  third  quarter.  This is 
doubtless  to  be  considered  only  in  part as a  swing  of 
the  market;  especially  in  France  and  Italy  it probably 
also reflects growing  confidence in  a  smoother develop-
ment  of  business  with,  once  more,  better  prospects 
for  exports  and  for  the  capital  goods  industries.  In 
Italy,  too,  the  considerable  improvement  in  the balance 
of  payments  and  the  resultant stimulus  to  liquidity  may 
have  been  directly  instrumental  in  supporting  share 
prices.  Furthermore,  it  has  been  announced  in  Italy 
that  the  formation  of  unit  trusts  will  be  made  easier 
and  that  the  rules  governing  the  placing  of insurance 
companies'  idle  balances  are  to  be  relaxed;  this  is 
having  a  favourable  effect  on  the  market.  In  the 
Federal  Republic  of  Germany  the  share  price  level 
showed  a  small  rise  after  doubts  were  removed  as  to 
the  possibility  of  measures  to  discourage  export  sur-
pluses.  Favourable half-yearly reports on  the  business 
situation also  sent prices up  in  the  Netherlands.  Only 
in  Belgium  was  there  hardly  any  change  in  the  share 
price  index,  despite  the  continuing  vigorous  economic 
expansion. 
REMARQUES:  L'indice des  cours  des  actions  de  Ia  Com-
munaute  calcule  par  !'Office  stotistique  des  Communoutes 
europeennes,  correspond  a Ia  moyenne  ponderee  des  indices 
nationaux d'apres  Ia  formule  de Laspeyres.- Belgique:  lndice 
de  l'lnstitut National  de Statistique au  10  de chaque  mois  se 
rapportant aux seules valeurs belges. 
La  faiblesse  des  cours  qui  avait ete observee dans  Ia 
Communaute  au  second  trimestre  a  ete  suivie  d'une 
certaine  reprise  au  troisieme.  Cette  evolution  ne  doit 
sans  doute  etre  cons ideree  qu 'en  partie  comme  une 
simple  reaction  technique  de  Ia  bourse;  elle  devrait 
aussi refleter- en  particulier en  France et en  ltalie-
une  confiance accrue du  public en  une  evolution econo-
mique  plus  eqoilibree  impliquent  des  possibilites  de 
nouveau  plus  gran des  d 'un  developpement  des  expor-
tations et des  investissements.  En  ltalie, !'amelioration 
sensible de  Ia  balance des  paiements et le renforcement 
des  liquidites  qui  en  est resulte  pourraient  egalement 
avoir  contribue  au  soutien  immediat  des  cours.  Par 
ailleurs,  dans  ce  pays,  ont  ete  annoncees  certaines 
mesures  tendant  a faciliter  Ia  creation  de  fonds  de 
placement  ainsi  que  !'application  de  dispositions  plus 
liberales  en  ce  qui  concerne  le  placement  des  fonds 
disponibles  des societes d'assurances,  ce  qui  a  aussi 
exerce  une  influence  favorable  sur  les  cours.  Dans  Ia 
R.F.  d'AIIemagne,  le  niveau  des  cours  s'est a nouveau 
ameliore  quelque  peu,  apres qu'ait disparu !'incertitude 
touchant  d'eventuelles  mesures  destinees  a attenuer 
l'excedent  de  Ia  balance  commerciale.  Aux  Pays-Bas, 
des  rapports  semestriels  favorables  emanant des entre-
prises  ont  egalement  soutenu  les  cours.  II  n'y  a  qu'en 
Belgique  que  l'indice  des  cours  des  actions  ne  s'est 
guere  modifie,  malgre  Ia  persistence d'une  vive  expan-
sion economique. LONG-TERM INTEREST  RATES  TAUX  D'INTERET A  LONG  TERME 
8  I  I  I  I 1962 I  I  I  I  I  I  I  I 1963 I  I 
I  I  I  I  I  11964 I  I  I  I 
7 
,.......__  ---..........._ 
~  ~  -
lc::  _.,. ~  ~  ...--- ltJ  - I~ 
~ 
r-"' 
~ 
I 
6 
~  .,-------- - : fl"'  -
~  /  r--
5  ....  - - ,.,.,...  -
.. , 
B~ 
~ 
.......... ....__...,-~ 
/  f//  ~  -----
N  - ~  .........,.  4 
3 
j  1  l  1  l  I  I  I  1  L  I  l  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I 
F  M  A  M  J  J  A  S  0  N  D  FMAMJJASONDJ  FMAMJJASOND 
N 0  T E S :  Yield  on  fixed-interest-bearing  securities.-
Belgium:  government  securities  maturing  in  5  to  20  years 
( 4.5 %) ;  beginning of month.- France:  interest rates  on  fixed-
interest-bearing securities in the private sector.- Netherlands : 
average  yield  on  nine  government  stocks.- West Germany : 
all  stock exchange securities quoted.- Italy:  yield  on  bonds. 
Whereas  in  the  second  quarter  interest  rates  on  the 
capital  markets  of  the  Community  were  still  fairly 
generally  rising,  in  the  summer  divergent  tendencies 
began  to  appear.  In  Italy interest rates  fell  slightly for 
the  first  time  since  the  first  quarter  of  1963  - a 
development which is doubtless connected with improved 
bank  liquidity  resulting  from  the  new  trend  in  the 
balance  of  payments  and  is  also  perhaps  an  early 
consequence of an  easier credit policy.  In  France,  too, 
there  was  a  slight  fall,  reflecting  a  somewhat  slacker 
demand  for  long-term  capital  and  a  rapid  growth  of the 
savings  available.  In  Belgium,  on  the  other  hand, 
where  measures  to  curb  the  expansion  of  credit  were 
stepped  up  in  July  in  view  of  increasingly  evident 
economic  strains,  long-term  interest rates  nevertheless 
did  not materially  change;  admittedly,  the  Government 
made  no  call  on  the  capital  market  in  the  summer 
months.  In  the  "letherlands  and  the  Federal  Republic 
of  Germany  long-term  interest  rates  maintained  a 
distinct upward  trend. 
REM A R QUE S:  Rendement  des  valeurs  a revenu  fixe  •  -
Belgique: titres de  I 'Etat de  5 a 20  ans  (4-5%); debut de mois. 
-France: taux d'interet des  valeurs a revenu  fixe  du  secteur 
prive.  - Pays-Bas:  moyenne  de  9  rentes  d'Etat.  - R.  F. 
d'Allemagne: ensemble des valeurs cotees en Bourse.- Ita lie: 
taux  de rendement des obligations. 
Tandis  que,  d'une  man1ere  assez  generale,  les  taux 
d'interet  sur  les  marches  des  capitaux  de  Ia  Commu-
naute  etai ent  encore,  au  deuxieme  trimestre,  orientes 
a  Ia  hausse,  les  tendances  se  sont  differenciees  au 
cours  de  l'ete.  Ainsi,  en  ltalie  ils  ont  legerement 
diminue,  pour  Ia  premiere  fois  depuis  le  premier  tri-
mestre  de  1963;  cette  evolution  tient  certainement  a 
!'amelioration  recente  de  Ia  liquidite des  banques,  qui 
a  fait  suite  au  redressement  de  Ia  balance  des  paie-
ments,  et peut-etre  deja  au ssi  a  un  assoupli ssement  de 
Ia  politique  du  credit.  De  meme,  en  France  un  Ieger 
recul  s'est  amorce,  qui  traduit  tant  une  certaine mode-
ration  de  Ia  demande  de  capitaux  a  long  terme  qu'une 
forte  augmentation  de  l'offre  d'epargne.  En  Belgique 
ou,  au  contraire,  les  mesures  de  freinage  de  !'expan-
sion  du  credit  ont  ete  renforcees  en  juillet  en  raison 
de  !'accentuation  des  tensions  conjoncturelles,  les 
taux  d'interet  pour  les  capitaux  a  long  terme  ne  se 
sont  guere  modifies,  mais  I'Etat n'a  pas  eu  recours  au 
marche  des  capitaux  au  cours  des  mois  d'ete.  Aux 
Pays-Bas  et  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  les  taux  a 
long  terme  so nt  d emeures  nettement  ori en tes  a  I a 
hau sse. 
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The  graph  above  shows  businessmen's  views  of  their  total 
order  books and  their stocks of finished  products,  represented 
as  the  difference  between  the  percentage  of  those  who  find 
them  "above normal" (+)and the  percentage of those  who  find 
them  "below  normal"  (-).  The  table  below shows business· 
men's  assessments  of  their  total  order  books,  foreign  order 
books  and  stocks  of  finished  products  during  the  last  three 
months (+)being above  norma  I,(=-=) being normal,(-)  being  be low 
normal.  It also shows whether they expect the  following  three 
or  four  months  to  bring  an  increase(+),  no  change  (=)  or 
decrease  (-)  in  their  production  and  in  their  selling  prices. 
Detailed  comments  are  qiven  in  "Results  of  the  business 
survey  carried  out  among.heads  of  enterprises  in  the  Commu-
nity",  published  three  times a  year. 
BR 
~ 
Deutsch land 
s  J 
Total order-books  - 12 
Cornet de commandes total  =  63 
+  25 
Export order-books  - 18 
=  58  Cornet de commandes etrangeres 
+  24 
Stocks of finished goods  - 17 
=  73  Stocks de produ its finis 
+  10 
Expectations of production  - 3 
=  77  Perspectives de production 
+  20 
Expectations of selling prices  - 4 
Perspectives relatives  =  85 
aux prix de vente  +  11 
1)  Excluding foods,  beverages, and tobacco 
2)  Excluding the Netherlands 
J  A 
11  13 
64  63 
25  24 
19  20 
58  57 
23  23 
17  17 
74  73 
9  10 
3  3 
75  72 
22  25 
1  2 
80  78 
19  20 
France 
J  J 
27  27 
54  55 
19  18 
34  33 
47  48 
19  19 
12  10 
68  70 
20  20 
15  15 
64  63 
21  22 
4  4 
82  82 
14  14 
A 
28 
55 
17 
33 
49 
18 
9 
71 
20 
16 
62 
22 
5 
81 
14 
··  .........  ·· 
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Sur  le  graphique  sont  representees  les  differences  entre  les 
pourcentages  des  reponses  « superieurs  a  Ia  normale»  (+) et 
<<  inferieurs  a  Ia  normale »  (-)  aux  questions  relatives  aux 
cornets  de  commandes  et  aux  stocks  de  produits  finis.  Pour 
les  trois  derniers  mois  le  tableau  presente,  en  pourcentage du 
nombre  total  des  reponses,  les  jugements  des  chefs  d'entre· 
prise relatifs aux cornets de commandes  totaux, aux cornets de 
commanses  etrangeres  et  aux  stocks  de  produits  finis:  supe· 
rieurs a Ia  normale (+), normaux (=), inferieurs a Ia  normale (-). 
En  outre  sont  indiquees  les  perspectives  exprimees  par  les 
chefs  d'entreprise pour  les trois ou  quatre mois suivants en  ce 
qui  concerne  Ia  production  et  les  prix  de  vente:  augmentation 
(+),  stabilite  (=),  diminution  (-).  Un  commentaire  complet 
des  resultats  parait  trois  fois  par  an  dans  Ia  publication 
«  Resu I tats  de  l'enquete de conjoncture au pres des chefs d'entre-
pri se  de  Ia  Comm unaute ». 
J 
56 
41 
3 
45 
48 
7 
3 
64 
33 
46 
50 
4 
14 
63 
23 
ltalia  Belgique 
Luxembourg  EEC  2) 
Belgie  C. E. E. 
J  A  J  J  A  J  J  A  J  J  A 
52  64  16  20  20  2  1  1  25  24  27 
44  33  65  64  65  19  22  48  56  58  55 
4  3  19  16  15  79  77  51  19  18  18 
51  46  20  23  25  9  10  2  25  27  27 
40  48  67  69  64  12  12  47  56  55  55 
9  6  13  8  11  79  78  51  19  18  18 
5  5  12  12  11  48  2  0  13  12  12 
63  60  74  79  76  52  98  97  70  71  70 
32  35  14  9  13  0  0  3  17  17  18 
41  43  13  10  14  2  1  1  15  14  15 
52  49  72  73  67  98  99  99  68  67  64 
7  8  15  16  19  0  0  0  17  19  21 
16  16  4  4  4  1  1  1  6  5  6 
62  63  78  75  73  46  97  96  80  77  76 
22  21  18  21  23  53  2  3  14  18  18 
1
)  Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 
2
)  Non  compris  les  Pays-Bas. 